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摘  要 
本文首次在已实现波动率类建模领域下提出一般化框架(General Framework)
的概念。基于一般化框架， 我们将首次提出一个完整的已实现类建模框架，即
一般化异质性自回归扩展模型(generalized heterogeneous autoregressive extended 
model of realized volatility，GHAR-E)， 我们指出 GHAR-E 模型建模框架统一了整
个已实现波动率建模领域。同时， GHAR-E 模型建模框架将是已实现类建模的原
始形态。 
   本文首次基于 GHAR-E 模型建模框架的假设下提出一类全新的可行系列模型
组，即 GHAR-EJ-EXAMPLE 系列模型组，本文首次定义已实现类建模时,对原样本
预测因子序列给予权重构建所得的新样本预测因子序列作一般化预测因子权重
方法(general predict factors weighting)。      
    本文针对 Fan and Yao(2003)62给出非参滤波方法(non-parametric filter)进行算
法优化及改进， 显着提高研发效率。 
本文以当前国外研究常用的已实现波动率测度方法，即跳跃检测方法进行相
关研究。包括 BNS(200425， 2004b26， 200627， 2006b29)的 RBV， ABH(2011)9
的 MinRV 及 MedRV， 以及 CPR(2010)8 的 TMPV 模型。通过不同维度的推断，最
终确立了 CPR(2010)8的 TMPV 方法是当前一般化框架下的全局最优单一子模型，
能更好的辨别日内跳跃，而且具更高的稳定性及预测能力。 
    最后通过实证发现 GHAR-EJ-EXAMPLE 系列模型较之 GHAR-EJ 系列模型组具
有更佳的模型拟合优度和预测能力。本文提供的示例 GHAR-EJ-EXAMPLE 系列模





















This paper we will  first propose a  generalized concept  in realized volatility 
modeling ,we build a general framework of realized  volatility modeling 
(Generalized heterogeneous autoregressive extended model of realized volatility，
GHAR-E), we will point out  GHAR-E modeling framework unified the field of 
realized volatility modeling. GHAR-E modeling framework will be the primitive 
model in the field of realized volatility modeling. 
We will propose a new model group which is GHAR-EJ-EXAMPLE based on 
GHAR-E modeling framework. We will define a general predict factors weighting 
method that  given the  original predictor  sequence weighting to build the new 
predictor sequence  based on GHAR-E modeling framewok. 
We significantly improve a non-parametric filter method’s algorithm by Fan and 
Yao (2003)62. The new algorithm that is much more efficient than old one. 
We study a several popular nonparametric jump detection methods including 
BNS(200425， 2004b26， 200627， 2006b29) of the RBV, ABH (2011)9 of MinRV and 
MedRV, and CPR (2010)8 of TMPV models.We make lots of different inferences and 
conclusions. Ultimately determine the optimal sub model is CPR (2010)8TMPV based 
on general framework. CPR (2010)8 TMPV method can better identify days jump, 
with higher stability and predictive ability. 
Comparing with GHAR- EJ series model, GHAR - EJ - EXAMPLE series model 
has better fitting and prediction ability. The Example GHAR-EJ-EXAMPLE series 
model is one of feasibility modeling under GHAR-E modeling framework. 
GHAR-E modeling framework, directing the future feasibility modeling of 
realized modeling. 
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Shepard(2004b)6 ， Christensen，Oomen and Podolski(2010)7 ，Corsi ，Pirino，  



































本文采用 2005 年 4 月 8 日至 2013 年 11 月 31 日的沪深 300 指数数据展开
实证分析，利用 Volatility Signature 方法确定了高频数据的最优抽样频率，最终
选定 5 分钟高频数据作为研究对象。通过对数据的统计性检验发现，沪深 300
指数的 5 分钟高频数据存在尖峰厚尾、偏斜、自相关性等特点。随后分别基于
BRV、MinRV、MedRV 和 TMPV 四种方法进行跳跃识别。再将这四种跳跃引入所
构建的一般化波动率模型中进行已实现波动率的预测。文章最后一部分在一般化






的预测效果来看，基于 TMPV 跳跃下的已实现波动率预测模型的 2R 最大，具有
最好的预测效果。（3）最后建立一般化的已实现波动模型，通过将上述的 BRV、
MedRV 和 TMPV 以不同的权重引入该框架后发现，在该框架下建立的几种新的
已实现波动率模型的预测效果远远超过之前的仅仅引入跳跃的波动率预测效果，






















































    关于波动率的研究早在本世纪 60 年代初已经开始， Fama (1965)15己经指出










    90 年代后， 随着高频数据领域研究的广泛深入， Andersen and Bollerslev 
(1998)4 研究外汇市场时把二次变差理论进一步应用到波动率问题上，他们把每
天的交易以 5 分钟为单位划分， 一共分成 288 段，并将其收益平方和加总得到
日收益方差，记作已实现方差(Realized Variation)。与传统的GARCH族或SV族






    Anderson and Bollerslev（1998）4 提出已实现波动率之后，波动率建模的非
参数方法得到众多学者的垂青。Andersen and Bollerslev(2001a20， b21， 200322)，  

















Barndoff-Nielsen and Shepard(2004 25，  2004b 26，  2006 27 )在已实现波动率
(Andersen and Bollerslev(1998)4) 的基础上，提出基于邻近收益序列的已实现双幂
变差 (Realized Bi-power Varation)以及己实现多幂变差 (Realized Muliti-power 
Variation)的非参数估计方法，首次弥补了过去已实现波动率缺乏稳键性的问题，
而且大大提高了已实现波动率估计的有效性。为之后的跳跃行为研究提供了理论
支持。在此基础上BNS (2006a28， 2006b29) 进一步提出辨别日内跳跃的估计方法。
其构造核心基于BNS (200425， 2004b28)提出的已实现双幂变差(RBV)与已实现波








量稳键性备受质疑。针对高频数据中噪音处理的不足，Zhou(1996)32，  Bandi and 
Rssel(2006a33， 201134)，  Zhang(2005)35，  Ait-Sahalia(2005)36，  Hansen and 
Lunde(200437， 2006a38)等学者提出了核估计方法(Kernel-Based Estimator) 、子
抽样技术 (Subsampling) 以及常用的最优抽样技术 (Sparse Sampling) 等。
Barndorff-Nielsen and Hansen(2009)39 通过深入考察核函数的收敛速度证明了核
估计的收敛性，并指出为了提高核估计的稳键性必须引入子抽样技术。 
    然而基于上述噪音处理是无法解决跳跃检测与信息完备的冲突。Christensen，  
Oomen and Podolski(2010)7 首次允许在市场微观结构噪音下对跳跃进行估计，并
得到积分波动率的一致估计。Anderson，  Bollerslev and Huang (2011)9 基于双幂
变差的建模思想，构造了 Minimum RV 和 Median RV，并通过理论及实证研究指
出它具有较佳的小样本适应性，是目前常用的跳跃检测方法。Corsi ， Pirino，  
Reno(2010)8 通过结合多幂次变差及阀值的思想给出阀值二次变差方法(Threshold 
bipower variation)，透过对收益率邻域窗口的考察能有效地辨别大幅度跳跃行为。
















的鲁棒邻域截面估计方法(Robust Neighborhood Truncation Estimation)，首次把
BNS 方法、Minimun RV 方法、Median RV 方法及 TMPV 方法(Corsi ， Pirino，  
Reno(2010)8) 等纳入 RNT 系统。他们指出目前已有的波动率度量方法或跳跃识别
方法均基于邻域间隔抽样和截面思想进行展开。 
    Anderson 等(200040， 2001a25， 2001b26）研究表明，大多市场上的已实现
波动率呈现长期记忆性，对数已实现波动率服从渐近正态分布等性质。Matens 












Andersen， Bollerslev and Diebold(2007)30 透过BNS方法把已实现波动率分解
为离散的跳跃波动率成分及连续波动率成分(即积分波动率)，在HAR-RV模型




Isao and Toshiaki(2009)46 指出ARFIMA-RV-GARCH模型能更好地刻划波动率的聚集




















    目前，  已实现波动率在期权定价上的研究较少，  Corsi，  Fusari， 
Vecchia(2013)47对已实波动率及对数收益率进行联合条件拉普拉斯变换， 把包含
对数收益成份及已实现波动率成份的随机贴现因子 (Gourieroux and 
Monfort(2007)48， Ggliardini， Gourieroux and Renault(2011)49)从风险中性测度映
射到物理测度上， 基于Gourieroux and Jasiak (2006)50 提出的已实现似然函数进
行建模，得到基于已实现波动作率的期权定价模型，并对S&P500 进行实证研究，
结果表明已实现期权定价模型比基于时变和随机波动的期权定价模型表现更好。












高。杨科， 陈浪南(201055， 201156， 201257， 201358)首次基于TMPV方法(Corsi ， 
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